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             
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             
            
               
            
             
                 
               
             
              
                
              
               
              
            
              
                 
                
              
           
               
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            
              
             
            
               
             
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            
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             
           
       
             
           
           
               
     
              
           
                
            
              
              
            
              
                  
12
ECB
Working Paper Series No 889
April 2008
              
          
 
               
               
              
               
        
           
      
          
              
              





        
    
                 
            
                
               
              
            
             
             
               
             
     
             
                 
                   
                     
                 
               

             
             
      
                
             

       
            





      

 
    
        
     






             

                         
           
            
                




   
   
   































Working Paper Series No 889
April 2008
              
          
 
               
               
              
               
        
           
      
          
              
              





        
    
                 
            
                
               
              
            
             
             
               
             
     
             
                 
                   
                     
                 
               

             
             
      
                
             

       
            





      

 
    
        
     






             

                         
           
            
                




   
   
   













































   

 
               
 
     
     
   
            










              







                  











                   
       
           
                
            
  
                 
    
             















          
      
   

  
               
                 




























































         










      





















   
             
             
              
                 
15
ECB














   

 
               
 
     
     
   
            










              







                  











                   
       
           
                
            
  
                 
    
             















          
      
   

  
               
                 




























































         










      





















   
             
             
              
                 
16
ECB
Working Paper Series No 889
April 2008
             
             

             
              
              
               
              
              
      
                   
               
              
              
               
              
         
   
              
                     
                 








      
             
               
                
             

   
  
           
               






   
     
      
           
           
             
                
   
         
          

 
           










     

 
                
                  
                   
                









Working Paper Series No 889
April 2008
             
             

             
              
              
               
              
              
      
                   
               
              
              
               
              
         
   
              
                     
                 








      
             
               
                
             

   
  
           
               






   
     
      
           
           
             
                
   
         
          

 
           










     

 
                
                  
                   
                









Working Paper Series No 889
April 2008
            






            




     

 
               
                  
              
      
     
          
                
           
                
               






    
    




    
      
 
             
         





   

  




     








       
      
               
      
           
  
    
               
  
     
  
               
          

  





   
  




     
          
   








      
19
ECB
Working Paper Series No 889
April 2008
            






            




     

 
               
                  
              
      
     
          
                
           
                
               






    
    




    
      
 
             
         





   

  




     








       
      
               
      
           
  
    
               
  
     
  
               
          

  





   
  




     
          
   








      
20
ECB
Working Paper Series No 889
April 2008
 
             
            
      
     
              
                
              
            
              
              
               
               
             
                
                 
               
                
                
               
     
             
              
                
               





   
               
               
  

              
              
              
             
    
             
              
              
               
              
         
            
              
              
            
              
                
              
             
                
              
                 
               
              
            
              
                
               
               
              
             
21
ECB
Working Paper Series No 889
April 2008
 
             
            
      
     
              
                
              
            
              
              
               
               
             
                
                 
               
                
                
               
     
             
              
                
               





   
               
               
  

              
              
              
             
    
             
              
              
               
              
         
            
              
              
            
              
                
              
             
                
              
                 
               
              
            
              
                
               
               
              
             
22
ECB
Working Paper Series No 889
April 2008
      
              
                
               
             
               





              


       
           
               
            






























   


                 
           
            
    
     








   
  
           
   
              
       

           
    
    
     
  
            
              
               
                 
               
          
        
               
                
                
              
              
               
              
    
         

     

    
                          
            













   

  
              
          
               
      
  





         

   






Working Paper Series No 889
April 2008
      
              
                
               
             
               





              


       
           
               
            






























   


                 
           
            
    
     








   
  
           
   
              
       

           
    
    
     
  
            
              
               
                 
               
          
        
               
                
                
              
              
               
              
    
         

     

    
                          
            













   

  
              
          
               
      
  





         

   






Working Paper Series No 889
April 2008
                     
            
              
               
             
     
                 













       
    
                     
 
     
             
                
              
             
           
               





























             
  















           
          

                 
        
     
 
             





























       
    
                

    









               
                     
              
  
               

              
                
            
               
             
            
             
             
               
                
              
25
ECB
Working Paper Series No 889
April 2008
                     
            
              
               
             
     
                 













       
    
                     
 
     
             
                
              
             
           
               





























             
  















           
          

                 
        
     
 
             





























       
    
                

    









               
                     
              
  
               

              
                
            
               
             
            
             
             
               
                
              
26
ECB
Working Paper Series No 889
April 2008
               
              
     
               
                
             
              
                
                  
                 
              
           
           
             
              
             
      
             
               
             
  
              
                
             
              
                    
   
    
           
                
            
              
      

                
             
                 
              
                
            
              
            
            
               
             
            
               

             
              
                
            
              
          
              
             
                 
           
               
              
                
               
    
27
ECB
Working Paper Series No 889
April 2008
               
              
     
               
                
             
              
                
                  
                 
              
           
           
             
              
             
      
             
               
             
  
              
                
             
              
                    
   
    
           
                
            
              
      

                
             
                 
              
                
            
              
            
            
               
             
            
               

             
              
                
            
              
          
              
             
                 
           
               
              
                
               
    
28
ECB
Working Paper Series No 889
April 2008
  
               
                  
               
               
             
              
             
                 
              
               
                
               
           
               
 
          
               
              
              
              
             
              
                  
              
              
             
               
             

             
      
           
                  
 
              
             
              
             
             
               
            
            
              
       
              
                 
            
            
             
               
            
             
            
              
           
             




Working Paper Series No 889
April 2008
  
               
                  
               
               
             
              
             
                 
              
               
                
               
           
               
 
          
               
              
              
              
             
              
                  
              
              
             
               
             

             
      
           
                  
 
              
             
              
             
             
               
            
            
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853  “The cyclical behavior of equilibrium unemployment and vacancies revisited” by M. Hagedorn and I. Manovskii, 
January 2008.
854  “How do firms adjust their wage bill in Belgium? A decomposition along the intensive and extensive margins”  
by C. Fuss, January 2008.
855  “Assessing the factors behind oil price changes” by S. Dées, A. Gasteuil, R. K. Kaufmann and M. Mann,  
January 2008.
856  “Markups in the euro area and the US over the period 1981-2004: a comparison of 50 sectors”  
by R. Christopoulou and P. Vermeulen, January 2008.
857  “Housing and equity wealth effects of Italian households” by C. Grant and T. Peltonen, January 2008.
858  “International transmission and monetary policy cooperation” by G. Coenen, G. Lombardo, F. Smets and  
R. Straub, January 2008.
859  “Assessing the compensation for volatility risk implicit in interest rate derivatives” by F. Fornari, January 2008.
860  “Oil shocks and endogenous markups: results from an estimated euro area DSGE model” by M. Sánchez, 
January 2008.
861  “Income distribution determinants and public spending efficiency” by A. Afonso, L. Schuknecht and V. Tanzi, 
January 2008.
862  “Stock market volatility and learning” by K. Adam, A. Marcet and J. P. Nicolini, February 2008.
863  “Population ageing and public pension reforms in a small open economy” by C. Nickel, P.  Rother and  
A. Theophilopoulou, February 2008.
864  “Macroeconomic rates of return of public and private investment: crowding-in and crowding-out effects”  
by A. Afonso and M. St. Aubyn, February 2008.
865  “Explaining the Great Moderation: it is not the shocks” by D. Giannone, M. Lenza and L. Reichlin,  
February 2008.
866  “VAR analysis and the Great Moderation” by L. Benati and P. Surico, February 2008.
867  “Do monetary indicators lead euro area inflation?” by B. Hofmann, February 2008.
              
       
46
ECB
Working Paper Series No 889
April 2008
868  “Purdah: on the rationale for central bank silence around policy meetings” by M. Ehrmann and M. Fratzscher, 
February 2008.
869  “The reserve fulfilment path of euro area commercial banks: empirical testing using panel data” by N. Cassola, 
February 2008.
870  “Risk management in action: robust monetary policy rules under structured uncertainty” by P. Levine,  
P. McAdam, J. Pearlman and R. Pierse, February 2008.
871  “The impact of capital flows on domestic investment in transition economies” by E. Mileva, February 2008.
872  “Why do Europeans work part-time? A cross-country panel analysis” by H. Buddelmeyer, G. Mourre and  
M. Ward, February 2008.
873  “The Feldstein-Horioka fact” by D. Giannone and M. Lenza, February 2008.
874  “How arbitrage-free is the Nelson-Siegel model?” by L. Coroneo, K. Nyholm and R. Vidova-Koleva,  
February 2008.
875  “Global macro-financial shocks and expected default frequencies in the euro area” by O. Castrén, S. Dées and  
F. Zaher, February 2008.
876  “Are sectoral stock prices useful for predicting euro area GDP?” by M. Andersson and A. D’Agostino,  
February 2008.
877  “What are the effects of fiscal policy shocks? A VAR-based comparative analysis” by D. Caldara and C. Kamps, 
March 2008.
878  “Nominal and real interest rates during an optimal disinflation in New Keynesian models”  
by M. Hagedorn, March 2008.
879  “Government risk premiums in the bond market: EMU and Canada” by L. Schuknecht, J. von Hagen and  
G. Wolswijk, March 2008.
880  “On policy interactions among nations: when do cooperation and commitment matter?” by H. Kempf and  
L. von Thadden, March 2008.
881  “Imperfect predictability and mutual fund dynamics: how managers use predictors in changing systematic risk” 
by G. Amisano and R. Savona, March 2008.
882  “Forecasting world trade: direct versus “bottom-up” approaches” by M. Burgert and S. Dées, March 2008.
883  “Assessing the benefits of international portfolio diversification in bonds and stocks” by R. A. De Santis and  
L. Sarno, March 2008.
884  “A quantitative perspective on optimal monetary policy cooperation between the US and the euro area”  
by S. Adjemian, M. Darracq Pariès and F. Smets, March 2008.
885  “Impact of bank competition on the interest rate pass-through in the euro area” by M. van Leuvensteijn,  
C. Kok Sørensen, J. A. Bikker and A. A. R. J. M. van Rixtel, March 2008.
886  “International evidence on sticky consumption growth” by C. D. Carroll, J. Slacalek and M. Sommer,  
March 2008.
887  “Labor supply after transition: evidence from the Czech Republic” by A. Bicáková, J. Slacalek and M. Slavík, 
March 2008.47
ECB
Working Paper Series No 889
April 2008
888  “House prices, money, credit and the macroeconomy” by C. Goodhart and B. Hofmann, April 2008.
889  “Credit and the natural rate of interest” by F. De Fiore and O. Tristani, April 2008.